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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
A. Penelitian Terdahulu 
Beberapa peneliti telah melakukan penelitian tentang pengaruh 
Tingkat Suku Bunga SBI, Kurs Rupiah, Harga Minyak Dunia, Harga 
Emas Dunia, Indeks Dow Jones, Indeks Nikkei 225 dan Indeks Hang 
Seng terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Hasil dari 
beberapa peneliti akan digunakan sebagai bahan referensi dan 
perbandingan dalam penelitian ini, antara lain adalah sebagai berikut: 
D‟Agostino, et al (2005) melakukan penelitian dengan variabel 
independen yang yaitu tingkat suku bunga Bank Sentral Amerika 
Serikat sedangkan Indeks S&P 500 digunakan sebagai variabel 
dependen. Metode analisis yang digunakan adalah Threshold Structural 
Vector Autoregressive (TSVAR). Hasil dari penelitiannya menunjukkan 
bahwa tingkat suku bunga Bank Sentral Amerika Serikat berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap Indeks S&P 500. 
Bernanke dan Kuttner (2005) melakukan penelitian dengan 
variabel independen yang digunakan yaitu tingkat suku bunga Bank 
Sentral Amerika Serikat sedangkan Indeks S&P 500 digunakan sebagai 
variabel dependen. Metode analisis yang digunakan adalah CRSP 
value-weighted index. Hasil dari penelitiannya menunjukkan bahwa 
tingkat suku bunga Bank Sentral Amerika Serikat berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap Indeks S&P 500. 
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Valadkhani, et al (2006) melakukan penelitian dengan variabel 
independen yang digunakan yaitu Tingkat suku bunga, Nilai tukar baht, 
Indeks harga konsumen, Harga minyak dan jumlah penawaran uang 
serta Indeks Bursa saham Argentina, Australia, Brazil, Jerman, 
Hongkong, Indonesia, Jepang, Korea, Malaysia, Filipina, Rusia, 
Singapore, Taiwan, Inggris dan Amerika Serikat sedangkan Indeks 
Harga Saham Thailand digunakan sebagai variabel dependen. Metode 
analisis yang digunakan adalah Generalised Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity in Mean (GARCH-M). Hasil dari penelitiannya 
menunjukkan bahwa tingkat suku bunga Thailand berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan terhadap Indeks Harga Saham Thailand. Nilai tukar 
baht berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Indeks Harga 
Saham Thailand. Harga minyak berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap Indeks Harga Saham Thailand. Pasar modal regional 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap pasar modal Thailand. 
Hayo dan Kutan (2004) melakukan penelitian dengan variabel 
independen yang digunakan yaitu Indeks S&P 500, Indeks Pasar Modal 
Rusia, tingkat harga minyak dunia dan berita yang memiliki pengaruh 
terhadap perkembangan ekonomi Rusia sedangkan Pasar Keuangan 
Rusia digunakan sebagai variabel dependen. Metode analisis yang 
digunakan adalah metode kausalitas Granger. Hasil dari penelitiannya 
menunjukkan bahwa Indeks S&P 500 dan Indeks Pasar Modal Rusia 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap pasar keuangan Rusia. 
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Harga minyak dunia berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pasar 
keuangan Rusia.  
Kilian dan Park (2007) melakukan penelitian dengan variabel 
independen yang digunakan yaitu harga minyak dunia sedangkan pasar 
modal Amerika Serikat digunakan sebagai variabel dependen. Metode 
analisis yang digunakan adalah Vector autoregression (VAR). Hasil 
dari penelitiannya menunjukkan bahwa harga minyak dunia bepengaruh 
positif dan signifikan terhadap pasar modal Amerika Serikat. 
Ruhendi dan Arifin (2003) melakukan penelitian tentang 
Dampak Perubahan Kurs Rupiah dan Indeks Harga Saham Dow Jones 
di New York Stock Exchange terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
di Bursa Efek Jakarta. Variabel independen yang digunakan dalam 
penelitian ini, yaitu Nilai kurs Rupiah dan Indeks Dow Jones sedangkan 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) digunakan sebagai variabel 
dependen. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier 
berganda dengan metode kuadrat terkecil. Hasil dari penelitiannya 
menunjukkan bahwa nilai kurs Rupiah berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap IHSG. Indeks Dow Jones berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap IHSG. 
Firdaus (2015) melakukan penelitian tentang Kurs Rupiah/US$, 
Harga Minyak Dunia, Harga Emas Dunia, Indeks Dow Jones dan 
Pembelian Bersih Asing sebagai variabel independen terhadap Indeks 
Harga Saham Gabungan yang sebagai variabel dependen di Bursa Efek 
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Indonesia pada periode 2003 – 2013. Metode analisis yang digunakan 
adalah ARCH-GARCH. Hasil dari penelitiannya menunjukkan bahwa 
Kurs Rupiah/US$, Harga Minyak Dunia, Harga Emas Dunia, Indeks 
Dow Jones berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. 
Pembelian Bersih Asing berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
IHSG. Variabel harga emas dunia menjadi variabel independen yang 
dominan terhadap IHSG.  
Rusbariandi (2012) melakukan penelitian tentang Analisis 
pengaruh Tingkat Inflasi, Harga Minyak Dunia, Harga Emas Dunia dan 
Kurs Rupiah terhadap Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia 
pada periode Januari 2005 – Maret 2012. Variabel independen yang 
digunakan dalam penelitian ini, yaitu Tingkat Inflasi, Harga Minyak 
Dunia, Harga Emas Dunia dan Kurs Rupiah sedangkan JII digunakan 
sebagai variabel dependen. Metode analisis yang digunakan adalah 
analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitiannya menunjukkan 
bahwa Harga Minyak Dunia berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap JII. Harga Emas Dunia berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap JII. Kurs Rupiah berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap JII. 
Witjaksono (2010) melakukan penelitian dengan variabel 
independen yang digunakan yaitu Tingkat Suku Bunga SBI, Harga 
Minyak Dunia, Harga Emas Dunia, Kurs Rupiah, Indeks Nikkei 225, 
Indeks Dow Jones sedangkan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
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digunakan sebagai variabel dependen. Metode analisis yang digunakan 
adalah analisis regresi linier berganda.  
Hasil dari penelitiannya menunjukkan bahwa Tingkat Suku 
Bunga SBI berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. Harga 
Minyak Dunia berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. 
Harga Emas Dunia berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. 
Kurs Rupiah berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. Indeks 
Nikkei 225 berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. Indeks 
Dow Jones berpengaruh positif dan signifkan terhadap IHSG. Variabel 
harga emas dunia menjadi variabel independen yang dominan terhadap 
IHSG. 
Sari (2012) melakukan penelitian tentang Pengaruh Tingkat 
Suku Bunga Sertifikat Bank Indonesia, Indeks Saham Hang Seng, Kurs 
Dolar As dan Indeks Saham Dow Jones Industrial Average terhadap 
Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia Periode 2008 -
2010. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu 
Tingkat Suku Bunga SBI, Indeks Saham Hang Seng, Kurs Dolar AS 
dan Indeks Saham Dow Jones Industrial Average sedangkan Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) digunakan sebagai variabel dependen. 
Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda.  
Hasil dari penelitiannya menunjukkan bahwa Tingkat Suku 
Bunga SBI berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. Indeks 
Saham Hang Seng berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. 
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Kurs Dolar AS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. 
Indeks Saham Dow Jones Industrial Average berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap IHSG.  
Berdasarkan beberapa penelitian yang telah dilakukan 
sebelumnya, terdapat persamaan dan perbedaan antara penelitian yang 
dilakukan dengan penelitian-penelitian sebelumnya. Kesamaan 
penelitian yang akan dilakukan dengan penelitian terdahulu adalah 
menganalisis pengaruh makroekonomi dan Indeks bursa global 
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Perbedaannya adalah 
dalam periode penelitian, studi empiris, dan variabel yang digunakan. 
Penelitian ini dilakukan dalam periode 2013 sampai dengan 2017 pada 
Bursa Efek Indonesia dengan metode analisis yang digunakan adalah 
regresi linier berganda. 
 
B. Teori dan Kajian Pustaka 
1.  Teori Makro Ekonomi 
Ilmu makro ekonomi merupakan salah satu cabang dari ilmu 
ekonomi. Makro ekonomi berfokus pada perilaku dan kebijakan 
ekonomi yang dapat mempengaruhi tingkat konsumsi dan investasi, 
neraca perdagangan dan pembayaran suatu negara, faktor-faktor 
penting yang mempengaruhi perubahan harga dan upah, kebijakan 
fiskal dan moneter, jumlah uang yang beredar, tingkat suku bunga 
dan jumlah utang negara. Secara ringkas dapat dikatakan bahwa 
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makro ekonomi sangat memperhatikan interaksi antara tenaga kerja, 
perputaran barang, dan aset-aset ekonomi yang mengakibatkan 
terjadinya kegiatan perdagangan tiap individu atau negara 
(Dornbusch, 2008).  
Kondisi makro perekonomian suatu negara merupakan salah 
satu faktor yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan-perusahaan 
yang ada di negara tersebut (Samsul, 2008). Faktor-faktor makro 
ekonomi yang secara langsung dapat mempengaruhi kinerja saham 
maupun kinerja perusahaan antara lain: 
a. Tingkat suku bunga domestik. 
b. Kurs valuta asing. 
c. Kondisi perekonomian internasional. 
d. Siklus ekonomi suatu negara. 
e. Tingkat inflasi. 
f. Peraturan Perpajakan 
g. Jumlah uang yang beredar. 
Ketika kondisi makro ekonomi di suatu negara mengalami 
perubahan baik yang positif ataupun negatif, investor akan 
mengkalkulasikan dampaknya terhadap kinerja perusahaan di masa 
depan, kemudian mengambil keputusan membeli atau menjual saham 
perusahaan yang bersangkutan. Aksi jual dan beli ini akan 
mengakibatkan terjadinya perubahan harga saham, yang pada akhirnya 
akan berpengaruh pada indeks pasar modal di negara tersebut. 
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2. Integrasi Pasar Modal Dunia 
Secara umum ada dua pengertian integrasi pasar modal dunia. 
Pertama adalah pengertian menurut teori Capital Aset Pricing Model, 
yaitu bahwa pasar modal dipertimbangkan sudah terintegrasi apabila 
surat berharga dengan karakteristik resiko yang sama memiliki harga 
yang sama, walaupun diperdagangkan di pasar modal yang berbeda 
(Bodie, et al, 2014). Kesimpulannya, bila ada dua atau lebih pasar 
modal yang terintegrasi maka surat berharga yang identik seharusnya 
memiliki harga yang sama di keseluruh pasar modal yang terintegrasi 
tersebut. Keberadaan pasar modal yang terintegrasi mengakibatkan 
semua saham di seluruh pasar modal memiliki faktor-faktor resiko yang 
sama dan premi resiko untuk setiap faktor akan sama di setiap pasar 
modal.  
Pengertian kedua berkaitan literatur pustaka terkini mengenai 
integrasi pasar modal. Integrasi pasar modal sendiri dapat merujuk pada 
keadaan dimana seorang investor di suatu negara, dapat membeli dan 
menjual tanpa pembatasan, surat berharga yang dikeluarkan di negara 
lain. Implikasi dari keadaan ini adalah bahwa harga surat-surat berharga 
yang identik akan sama setelah disesuaikan dengan nilai kurs mata uang 
yang berlaku. (Pieper,P dan Vogel, 1997). 
Tujuan dari integrasi pasar modal sebenarnya adalah untuk 
menghubungkan pasar modal secara elektronis sehingga para anggota 
bursa dapat mengeksekusi perintah dari para investor untuk membeli 
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saham dengan harga yang terbaik. Keadaan ini secara substansial akan 
meningkatkan kedalaman dan likuiditas dari pasar modal yang 
bersangkutan serta dapat mendorong pasar modal tersebut untuk 
berkompetisi lebih efektif.  
Beberapa manfaat yang dapat diperoleh dari integrasi pasar 
modal (Amir Nasry, 2006) : 
1) Harga yang lebih murah untuk semua produk-produk keuangan 
di pasar modal. Hal ini terjadi karena adanya kompetisi yang 
lebih ketat dan adanya skala ekonomis. 
2) Munculnya produk-produk keuangan yang lebih inovatif. 
3) Bagi perusahaan dapat menjadi sarana pembiayaan yang lebih 
murah karena biaya transaksi yang rendah. 
4) Pasar modal menjadi lebih efisien, lebih likuid, dan tingkat 
perdagangan yang lebih tinggi. 
5) Investor akan mendapat return yang lebih tinggi karena biaya 
transaksi yang rendah. 
6) Investor akan memiliki pilihan yang lebih banyak dalam 
berinvestasi yang akhirnya dapat mengurangi tingkat resikonya. 
Hubungan antara pasar modal dunia juga diperkuat dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Bakri Abdul Karim, M. Shabri, dan S.A 
Abdul Karim yang dilakukan pada tahun 2008. Hasil penelitian mereka 
mengemukakan bahwa selama periode pengamatan dari bulan Juli 
tahun 1998 hingga bulan Desember tahun 2007, ditemukan indikasi 
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bahwa pasar modal Indonesia sudah terintegrasi dengan pasar modal 
Jepang, Amerika Serikat, Singapura, dan China. Saat ini sekitar 80% 
setiap pasar modal di dunia membuka diri untuk investor asing dan tidak 
melakukan kontrol investasi yang ketat (www.reuters.com, 2014), ini berarti 
setiap pasar modal di dunia akan mempunyai hubungan baik kuat ataupun 
lemah. 
Disimpulkan bahwa dengan kemajuan teknologi informasi dan 
adanya kebebasan bagi investor untuk melakukan investasi di mana 
saja, maka pasar modal di suatu negara akan memiliki hubungan yang 
kuat dengan pasar modal di negara lain. Hal ini juga diperkuat dengan 
beberapa penelitian yang telah dilakukan mengenai integrasi pasar 
modal dunia. 
3. Pasar Modal Indonesia 
Termaktub dalam Bab I pasal I Undang-undang Pasar Modal 
Nomor 8 Tahun 1995 tentang ketentuan umum mendefinisikan bursa 
efek sebagai berikut bursa efek adalah pihak yang menyelenggarakan 
dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk mempertemukan 
penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan 
memperdagangkan efek diantara mereka (Samsul, 2008) . 
Pengertian efek adalah surat berharga yaitu surat pengakuan 
hutang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, unit 
penyertaan investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek dan setiap 
derivatif dari efek. Bursa efek utama adalah suatu institusi yang terpusat 
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yang mempertemukan kekuatan permintaan dan penawaran atas efek. Di 
sini proses transaksi jual beli diatur secara rapi dengan menggunakan 
peraturan sistematis yang dikeluarkan oleh pengelolanya. Setiap instrumen 
efek yang akan diperdagangkan di bursa harus memenuhi kebijakan 
pencatatan (listing policy) yang dikeluarkan oleh pengelolanya. 
Pada bursa efek utama ini sistem perdagangan menggunakan 
pasar lelang melalui sistem pemesanan. Harga ditentukan berdasarkan 
arus dari pesanan jual dan beli. Bila arus pesanan jual sangat kuat maka 
harga akan mengalami penurunan, sedangkan bila arus pesanan beli 
sangat kuat maka harga akan mengalami kenaikan. 
Peranan pasar modal dalam suatu perekonomian negara adalah 
sebagai berikut (Robert Ang,1997) : 
a. Fungsi Investasi 
Uang yang disimpan di bank tentu akan mengalami 
penyusutan. Nilai mata uang cenderung akan turun di masa yang 
akan datang karena adanya inflasi, perubahan kurs, pelemahan 
ekonomi,dll. Apabila uang tersebut diinvestasikan di pasar modal, 
investor selain dapat melindungi nilai investasinya, karena uang 
yang diinvestasikan di pasar modal cenderung tidak mengalami 
penyusutan karena aktivitas ekonomi yang dilakukan oleh emiten. 
b.  Fungsi Kekayaan 
Pasar modal adalah suatu cara untuk menyimpan kekayaan 
dalam jangka panjang dan jangka pendek samapi dengan kekayaan 
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tersebut dapat dipergunakan kembali. Cara ini lebih baik karena 
kekayaan itu tidak mengalami depresiasi seperti aktiva lain. Semakin 
tua nilai aktiva seperti, mobil, gedung, kapal laut, dll, maka nilai 
penyusutannya akan semakin besar pula. Akan tetapi obligasi saham 
deposito dan instrument surat berharga lainnya tidak akan 
mengalami depresiasi. Surat berharga mewakili kekuatan beli pada 
masa yang akan datang. 
c.  Fungsi Likuiditas 
Kekayaan yang disimpan dalam surat-surat berharga, bisa 
dilikuidasi melalui pasar modal dengan resiko yang sangat minimal 
dibandingkan dengan aktiva lain. Proses likuidasi surat berharga 
dapat dilakukan dengan cepat dan murah. Walaupun nilai 
likuiditasnya lebih rendah daripada uang, tetapi uang memiliki 
kemampuan menyimpan kekayaan yang lebih rendah daripada surat 
berharga. Ini terjadi karena nilai uang mudah terganggu oleh inflasi 
dari waktu ke waktu. 
d.  Fungsi Pinjaman 
Pasar modal bagi suatu perekonomian negara merupakan 
sumber pembiayaan pembangunan dari pinjaman yang dihimpun dari 
masyarakat. Pemerintah lebih mendorong pertumbuhan pasar modal 
untuk mendapatkan dana yang lebih mudah dan murah. Ini terjadi 
karena pinjaman dari bank-bank komersil pada umumnya 
mempunyai tingkat bunga yang tinggi. Sedangkan perusahaan-
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perusahaan yang menjual obligasi pada pasar uang dapat 
memperoleh dana dengan biaya bunga yang lebih rendah daripada 
bunga bank. 
4. Indeks Harga Saham Gabungan 
Indeks Harga Saham Gabungan atau Composite Stock Price 
Index (IHSG) merupakan suatu nilai yang digunakan untuk mengukur 
kinerja kerja saham yang tercatat di suatu bursa efek. Ada dua metode 
penghitungan IHSG yang umum  dipakai (Robert Ang,1997) : 
a.  Metode rata-rata (Average Method) 
Merupakan metode dimana harga pasar saham-saham yang 
masuk dalam indeks tersebut dijumlah kemudian dibagi dengan 
suatu faktor pembagi. 
IHSG = ΣPs 
             Divisor 
 
 
Keterangan: 
IHSG = Indeks Harga Saham Gabungan  
ΣPs = Total harga saham 
Divisor = Harga dasar saham 
b.  Metode rata-rata tertimbang (Weighted Average Method) 
Merupakan suatu metode yang menambahkan bobot dalam 
perhitungan indeks disamping harga pasar saham-saham yang tercatat 
dan harga dasar saham. Pembobotan yang dilakukan dalam perhitungan 
indeks pada umumnya adalah jumlah saham yang dikeluarkan. 
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Ada dua metode untuk menghitung metode rata-rata 
tertimbang : 
a) Paasche 
Metode ini memperbandingkan kapitalisasi pasar 
seluruh saham dengan nilai dasar seluruh saham yang 
tergantung dalam sebuah indeks. Hal ini mengartikan jika 
semakin besar kapitalisasi suatu saham, maka akan 
menimbulkan pengaruh yang sangat besar jika terjadi 
perubahan harga pada saham yang bersangkutan.  
IHSG = Σ(Ps x Ss) 
            Σ(P𝑏𝑎𝑠𝑒 x Ss) 
 
Keterangan: 
Ps = Harga saham sekarang 
Ss = Jumlah saham yang beredar 
Pbase = Harga dasar saham 
 
b) Laspreyes 
Rumus ini menggunakan jumlah saham yang 
dikeluarkan pada hari dasar dan tidak berubah selamanya 
walaupun ada pengeluaran saham baru. Penghitungan IHSG 
menurut Laspreyes adalah sebagai berikut:  
IHSG = Σ(Ps x So) 
              Σ(P𝑏𝑎𝑠𝑒 x So) 
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Keterangan : 
Ps = Harga saham sekarang 
So = Jumlah saham awal 
Pbase = Harga dasar saham 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mencakup semua saham 
biasa maupun saham preferen di Bursa Efek Indonesia (BEI). Metode 
penghitungan yang digunakan adalah metode rata-rata tertimbang 
Paasche (Ang, 1997). 
5. Tingkat Suku Bunga SBI (BI rate) 
Sertifikat Bank Indonesia adalah surat berharga sebagai 
pengakuan utang berjangka waktu pendek dalam mata uang rupiah yang 
diterbitkan oleh Bank Indonesia dengan sistem diskonto. SBI 
diterbitkan tanpa warkat (scripless), dan pihak-pihak yang dapat 
memiliki SBI adalah bank umum dan masyarakat. Bank dapat membeli 
SBI di pasar perdana sementara masyarakat hanya diperbolehkan 
membeli di pasar sekunder. 
Penerbitan SBI di pasar perdana dilakukan dengan mekanisme 
lelang pada setiap hari Rabu atau hari kerja berikutnya (dalam hal hari 
dimaksud adalah hari libur). SBI diterbitkan dengan jangka waktu 
(tenor) 1 bulan sampai dengan 12 bulan dengan satuan unit terkecil 
sebesar Rp 1 juta. Saat ini Bank Indonesia menerbitkan SBI dengan 
tenor 1 bulan dan 3 bulan. Penerbitan SBI tenor 1 bulan dilakukan 
secara mingguan sedangkan SBI tenor 3 bulan dilakukan secara 
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triwulanan. Peserta lelang SBI terdiri dari bank umum dan pialang pasar 
uang Rupiah dan Valas (www.bi.go.id, 2015). Metode lelang penerbitan 
SBI dilakukan dengan menggunakan 2 (dua) cara yaitu melalui Variable 
Rate Tender (peserta lelang mengajukan penawaran kuantitas dengan 
tingkat diskonto yang ditetapkan oleh Bank Indonesia) dan dengan Fixed 
Rate Tender (peserta lelang mengajukan penawaran kuantitas dengan 
tingkat diskonto yang ditetapkan oleh Bank Indonesia). 
Sejak awal Juli 2005, Bank Indonesia menggunakan mekanisme 
BI rate (suku bunga BI), yaitu BI mengumumkan target suku bunga SBI 
yang diinginkan oleh Bank Indonesia untuk pelelangan pada masa 
periode tertentu. BI rate ini kemudian yang digunakan sebagai acuan 
para pelaku pasar dalam mengikuti pelelangan. Definisi BI rate sendiri 
menurut Bank Indonesia adalah suku bunga instrument Bank Indonesia 
yang ditetapkan pada Rapat Dewan Gubernur triwulanan untuk berlaku 
selama triwulan berjalan, kecuali ditetapkan berbeda oleh Rapat Dewan 
Gubernur bulanan dalam triwulan yang sama (www.bi.go.id, 2015). 
BI rate digunakan sebagai acuan dalam pelaksanaan operasi 
pengendalian moneter untuk mengarahkan agar rata-rata tertimbang suku 
bunga SBI 1 bulan hasil lelang operasi pasar terbuka berada di sekitar BI 
rate. Selanjutnya suku bunga SBI 1 bulan diharapkan mempengaruhi suku 
bunga pasar uang antar bank dan suku bunga jangka yang lebih panjang. 
Perubahan BI rate (SBI tenor 1 bulan) ditetapkan secara konsisten dan 
bertahap dalam kelipatan 25 basis poin (bps). 
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BI rate ditetapkan oleh dewan gubernur dengan 
mempertimbangkan hal-hal sebagai berikut : 
a. Rekomendasi BI rate yang dihasilkan oleh fungsi reaksi kebijakan 
dalam model ekonomi untuk pencapaian sasaran inflasi. 
b. Berbagai informasi lainnya seperti indikator makro ekonomi, survei, 
pendapat ahli, hasil-hasil riset ekonomi, dll. 
Saat ini Bank Indonesia menggunakan tingkat suku bunga SBI 
sebagai salah satu instrumen untuk mengedalikan inflasi. Apabila 
inflasi dirasakan cukup tinggi maka Bank Indonesia akan menaikkan 
tingkat suku bunga SBI untuk meredam kenaikan inflasi. Perubahan 
tingkat suku bunga SBI akan memberikan pengaruh bagi pasar modal 
dan pasar keuangan. Apabila tingkat suku bunga naik maka secara 
langsung akan meningkatkan beban bunga. Perusahaan yang 
mempunyai leverage yang tinggi akan mendapatkan dampak yang 
sangat berat terhadap kenaikan tingkat bunga. Kenaikan tingkat bunga 
ini dapat mengurangi profitabilitas perusahaan sehingga dapat 
memberikan pengaruh terhadap harga saham perusahaan yang 
bersangkutan. 
Tingkat suku bunga SBI yang tinggi dapat menyebabkan 
investor tertarik untuk memindahkan dananya ke deposito. Hal ini 
terjadi karena kenaikan tingkat suku bunga SBI akan diikuti oleh bank-
bank komersial untuk menaikkan tingkat suku bunga simpanan. Apabila 
tingkat suku bunga deposito lebih tinggi dari tingkat pengembalian 
29 
 
yang diharapkan oleh investor, tentu investor akan mengalihkan 
dananya ke deposito. Terlebih lagi investasi di deposito sendiri 
merupakan salah satu jenis investasi yang bebas resiko. Pengalihan 
dana oleh investor dari pasar modal ke deposito tentu akan 
mengakibatkan penjualan saham besar-besaran sehingga akan 
menyebabkan penurunan indeks harga saham. 
Bagi masyarakat sendiri, tingkat suku bunga yang tinggi berarti 
tingkat inflasi di negara tersebut cukup tinggi. Inflasi yang tinggi akan 
menyebabkan berkurangnya tingkat konsumsi riil masyarakat sebab 
nilai uang yang dipegang masyarakat berkurang. Ini akan menyebabkan 
konsumsi masyarakat atas barang yang dihasilkan perusahaan akan 
menurun pula. Hal ini tentu akan mengurangi tingkat pendapatan 
perusahaan sehingga akan mempengaruhi tingkat keuntungan 
perusahaan, yang pada akhirnya akan berpengaruh terhadap harga 
saham perusahaan tersebut (Sunariyah,2011) 
6. Kurs Mata Uang 
Nilai tukar mata uang asing (the exchange rate) atau nilai kurs 
menyatakan hubungan nilai diantara satu kesatuan mata uang asing dan 
kesatuan mata uang dalam negeri (www.wikipedia.org, 2016). Kurs 
adalah rasio antara suatu unit mata uang tertentu dengan sejumlah mata 
uang lain yang bisa ditukar pada waktu tertentu. Menurut Lipsey dkk 
(1998), nilai tukar berarti nilai pada tingkat di mana dua mata uang 
yang berbeda diperdagangkan satu sama lain. Sedangkan menurut 
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(Salvatore, 2014) kurs didefinisikan sebagai harga mata uang luar 
negeri dalam satuan mata uang dalam negeri. Kurs mata uang asing 
mengalami perubahan nilai yang terus menerus dan relatif tidak stabil. 
Perubahan nilai ini dapat terjadi karena adanya perubahan permintaan 
dan penawaran atas suatu nilai mata uang asing pada masing-masing 
pasar pertukaran valuta dari waktu ke waktu. Sedangkan perubahan 
permintaan dan penawaran itu sendiri dipengaruhi oleh adanya 
kenaikan relatif tingkat bunga baik secara bersama-sama maupun 
sendiri-sendiri terhadap negara. 
Kurs mata uang menunjukkan harga mata uang apabila 
ditukarkan dengan mata uang lain. Penentuan nilai kurs mata uang 
suatu negara dengan mata uang negara lain ditentukan sebagai mana 
halnya barang yaitu oleh permintaan dan penawaran mata uang yang 
bersangkutan. Hukum ini juga berlaku untuk kurs rupiah, jika demand 
akan rupiah lebih banyak daripada suplainya maka kurs rupiah ini akan 
terapresiasi, demikian pula sebaliknya. Apresiasi atau depresiasi akan 
terjadi apabila negara menganut kebijakan nilai tukar mengambang 
bebas (free floating exchange rate) sehingga nilai tukar akan ditentukan 
oleh mekanisme pasar (Kuncoro dan Hadi, 2001). 
Saat ini sebagian besar bahan baku bagi perusahaan-perusahaan 
di Indonesia masih mengandalkan impor dari luar negeri 
(www.kompas.com, 2015). Ketika mata uang rupiah terdepresiasi, hal 
ini akan mengakibatkan naiknya biaya bahan baku tersebut. Kenaikan 
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biaya produksi akan mengurangi tingkat keuntungan perusahaan. Bagi 
investor, proyeksi penurunan tingkat laba tersebut akan dipandang 
negatif (A.K Coleman dan K.A Tettey, 2008). Hal ini akan mendorong 
investor untuk melakukan aksi jual terhadap saham-saham yang 
dimilikinya. Apabila banyak investor yang melakukan hal tersebut, 
tentu akan mendorong penurunan indeks harga saham gabungan. 
Para investor menandakan bahwa depresiasi rupiah terhadap 
dolar merupakan prospek perekonomian Indonesia suram. Sebab 
depresiasi rupiah dapat terjadi apabila faktor fundamental 
perekonomian Indonesia tidaklah kuat (Sunariyah, 2011). Hal ini 
tentunya menambah resiko bagi investor apabila hendak berinvestasi di 
bursa saham Indonesia (Robert Ang,1997). Investor tentunya akan 
menghindari resiko, sehingga investor akan cenderung melakukan aksi 
jual dan menunggu hingga situasi perekonomian dirasakan membaik. 
Aksi jual yang dilakukan investor ini akan mendorong penurunan 
indeks harga saham di BEI. 
7. Harga Minyak Dunia 
Harga minyak mentah dunia diukur dari harga spot pasar 
minyak dunia, pada umumnya yang digunakan menjadi standar adalah 
West Texas Intermediate atau Brent. Minyak mentah yang 
diperdagangkan di West Texas Intermediate (WTI) adalah minyak 
mentah yang berkualitas tinggi. Minyak mentah tersebut berjenis light-
weight dan memiliki kadar belerang yang rendah. Minyak jenis ini 
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sangat cocok untuk dijadikan bahan bakar, ini menyebabkan harga 
minyak ini dijadikan patokan bagi perdagangan minyak di dunia. Harga 
minyak mentah di WTI pada umumya lebih tinggi lima sampai enam 
dolar daripada harga minyak OPEC dan lebih tinggi satu hingga dua 
dolar dibanding harga minyak Brent (http://useconomy.about.com, 
2015). 
Harga minyak Brent merupakan campuran dari 15 jenis minyak 
mentah yang dihasilkan oleh 15 ladang minyak yang berbeda di Laut 
Utara. Kualitas minyak mentah Brent tidak sebaik minyak mentah WTI, 
meskipun begitu masih tetap bagus untuk disuling menjadi bahan bakar. 
Harga minyak mentah Brent menjadi patokan di Eropa dan Afrika. 
Harga minyak Brent lebih rendah sekitar satu hingga dua dolar dari 
harga minyak WTI, tetapi lebih tinggi sekitar empat dolar dari harga 
minyak OPEC (en.wikipedia.org, 2015). 
Harga minyak OPEC merupakan harga minyak campuran dari 
negara-negara yang tergabung dalam OPEC, seperti Algeria, Indonesia, 
Nigeria, Saudi Arabia, Dubai, Venezuela, dan Mexico. OPEC 
menggunakan harga ini untuk mengawasi kondisi pasar minyak dunia. 
Harga minyak OPEC lebih rendah karena minyak dari beberapa negara 
anggota OPEC memiliki kadar belerang yang cukup tinggi sehingga 
lebih susah untuk dijadikan sebagai bahan bakar (www.opec.org, 2016). 
Beberapa hal yang mempengaruhi harga minyak dunia antara 
lain (useconomy.about.com, 2016): 
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a. Penawaran minyak dunia, terutama kuota suplai yang ditentukan 
oleh OPEC. 
b. Cadangan minyak Amerika Serikat, terutama yang terdapat di 
kilang-kilang minyak Amerika Serikat dan yang tersimpan dalam 
Cadangan minyak strategis. 
c. Permintaan minyak dunia, ketika musim panas, permintaan minyak 
diperkirakan dari perkiraan jumlah permintaan oleh maskapai 
penerbangan untuk perjalanan wisatawan. Sedangkan ketika musim 
dingin, diramalkan dari ramalan cuaca yang digunakan untuk 
memperkirakan permintaan potensial minyak untuk penghangat 
ruangan. 
Kenaikan harga minyak sendiri secara umum akan mendorong 
kenaikan harga saham sektor pertambangan. Hal ini disebabkan karena 
dengan peningkatan harga minyak akan memicu kenaikan harga bahan 
tambang secara umum. Ini tentu mengakibatkan perusahaan 
pertambangan berpotensi untuk meningkatkan labanya. Kenaikan harga 
saham pertambangan tentu akan mendorong kenaikan IHSG. 
8. Harga Emas Dunia 
Sejak tahun 1968, harga emas yang dijadikan patokan seluruh 
dunia adalah harga emas berdasarkan standar pasar emas London 
(www.wikipedia.org). Sistem ini dinamakan London Gold Fixing. 
London Gold Fixing adalah prosedur dimana harga emas ditentukan 
dua kali sehari setiap hari kerja di pasar London oleh lima anggota 
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Pasar London Gold Fixing Ltd (www.goldfixing.com, 2014). Kelima 
anggota tersebut adalah  
a. Bank of Nova Scottia 
b. Barclays Capital 
c. Deutsche Bank 
d. HSBC 
e. Societe Generale 
Proses penentuan harga adalah melalui lelang diantara kelima member 
tersebut. Pada setiap awal tiap periode perdagangan, Presiden London Gold 
Fixing Ltd akan mengumumkan suatu harga tertentu. Kemudian kelima 
anggota tersebut akan mengabarkan harga tersebut kepada dealer. Dealer 
inilah yang berhubungan langsung dengan para pembeli sebenarnya dari emas 
yang diperdagangkan tersebut. Posisi akhir harga yang ditawarkan oleh setiap 
dealer kepada anggota Gold London Fixing merupakan posisi bersih dari hasil 
akumulasi permintaan dan penawaran klien mereka, dari sinilah harga emas 
akan terbentuk. Apabila permintaan lebih banyak dari penawaran, secara 
otomatis harga akan naik, demikian pula sebaliknya. Penentuan harga yang 
pasti menunggu hingga tercapainya titik keseimbangan. Ketika harga sudah 
pasti, maka Presiden akan mengakhiri rapat dan mengatakan “There are no 
flags, and we're fixed”. 
Proses penentuan harga emas dilakukan dua kali sehari, yaitu 
pada pukul 10.30 (harga emas Gold A.M) dan pukul 15.00 (harga emas 
Gold P.M). Harga emas ditentukan dalam mata uang Dolar Amerika 
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Serikat, Poundsterling Inggris, dan Euro. Pada umumnya Gold P.M 
dianggap sebagai harga penutupan pada hari perdagangan dan sering 
digunakan sebagai patokan nilai kontrak emas di seluruh dunia 
(www.goldfixing.com). 
Emas merupakan salah satu bentuk investasi yang cenderung 
bebas resiko (Sunariyah, 2011). Emas banyak dipilih sebagai salah satu 
bentuk investasi karena nilainya cenderung stabil dan naik. Sangat 
jarang sekali harga emas turun. Emas adalah alat yang dapat digunakan 
untuk menangkal inflasi yang kerap terjadi setiap tahunnya. Ketika 
akan berinvestasi, investor akan memilih investasi yang memiliki 
tingkat imbal balik tinggi dengan resiko tertentu atau tingkat imbal 
balik tertentu dengan resiko yang rendah. Investasi di pasar saham 
tentunya lebih berisiko daripada berinvestasi di emas, karena tingkat 
pengembaliannya yang secara umum relatif lebih tinggi dari emas 
(www.investopedia.com, 2015). 
Kenaikan harga emas akan mendorong investor untuk memilih 
berinvestasi di emas daripada di pasar modal. Sebab dengan resiko yang 
relatif lebih rendah, emas dapat memberikan hasil imbal balik yang baik 
dengan kenaikan harganya. Ketika banyak investor yang mengalihkan 
portofolionya investasi kedalam bentuk emas batangan, hal ini akan 
mengakibatkan turunnya indeks harga saham di negara yang 
bersangkutan karena aksi jual yang dilakukan investor. 
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9. Indeks Dow Jones 
Indeks Dow Jones merupakan indeks pasar saham tertua di 
Amerika selain dari Indeks transportasi Dow Jones. Indeks Dow Jones 
dikeluarkan pertama kali pada tanggal 26 Mei 1896 oleh editor Wall 
Street Journal dan Dow Jones & Company. Indeks Dow Jones 
merupakan representasi dari rata-rata 12 saham dari berbagai industri 
terpenting di Amerika Serikat. Ketika pertama kali dipublikasikan 
indeks berada pada posisi 40,94. Sekarang ini pemilihan daftar 
perusahaan yang berhak tercatat dalam Indeks Dow Jones dilakukan 
oleh editor dari Wall Street Journal. Pemilihan ini didasarkan pada 
kemampuan perusahaan, aktivitas ekonomi, pertumbuhan laba, dll.  
Perusahaan yang dipilih pada umumnya adalah perusahaan 
Amerika yang kegiatan ekonominya telah mendunia (www.nyse.org, 
2012). Perusahaan yang pertama kali tercatat di indeks Dow Jones 
adalah sebagai berikut seperti American Cotton Oil Company, 
American Sugar Company sekarang berubah menjadi Amstar Holdings, 
American Tobacco Company, Chicago Gas Company, Distilling & 
Cattle Feeding Company, Laclede Gas Light Company, National Lead 
Company, North American Company, Tennessee Coal, Iron and 
Railroad Company, U.S. Leather Company, United States Rubber 
Company, dan yang terakhir adalah General Electric. 
Perusahaan-perusahaan yang berjumlah 12 perusahaan tersebut 
yang bertahan sampai sekarang di Indeks Dow Jones hanya General 
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Electric. Sekarang ini Indeks Dow Jones terdiri atas 30 perusahaan 
besar dan terkemuka di Amerika Serikat diantaranya seperti perusahaan 
3M, Alcoa, American Express, AT&T, Bank of America, Boeing, 
Caterpillar, Chevron Corporation, Cisco Systems, Coca-Cola, DuPont, 
Exxon Mobil, General Electric, Hewlett-Packard, Home Depot, Intel, 
IBM,  Johnson & Johnson, JP Morgan Chase, Kraft Foods, 
McDonald's, Merck, Microsoft, Pfizer, Procter & Gamble, Travelers, 
United Technologies Corporation, Verizon Communications, Wal-Mart, 
Walt Disney. 
Indeks Dow Jones merupakan salah satu dari 3 indeks utama di 
Amerika Serikat. Indeks yang lain adalah Nasdaq Composite dan 
Standard & Poor’s 500. Indeks ini merepresentasikan dari kegiatan 
perekonomian di Amerika Serikat yang terdiri dari 30 saham korporat 
besar dan blue chip (Bodie, et al, 2014: 47). Indeks ini dapat 
menggambarkan mengenai bagaimana performa perekonomian 
Amerika. Perusahaan yang tercatat di Indeks Dow Jones merupakan 
perusahaan besar yang telah beroperasi secara global. 
Naiknya Indeks Dow Jones ini berarti kinerja perekonomian 
Amerika Serikat ikut membaik. Sebagai salah satu negara tujuan ekspor 
Indonesia, pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat dapat mendorong 
pertumbuhan ekonomi Indonesia melalui kegiatan ekspor maupun 
aliran modal masuk baik investasi langsung maupun melalui pasar 
modal (Sunariyah, 2011). 
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10. Indeks Nikkei 225 
Nikkei 225 adalah sebuah indeks pasar saham di Bursa Efek 
Tokyo. Indeks ini telah dihitung oleh harian Nihon Keizai Shimbun 
(Nikkei) sejak 7 September 1950. Metode perhitungannya 
menggunakan perhitungan harga rata-rata (unit dalam yen), dan 
komponen saham perusahaan yang tercantum dalam indeks akan 
ditinjau setahun sekali. Saham perusahaan yang tercatat dalam Indeks 
Nikkei 225 merupakan saham yang paling aktif diperdagangkan dalam 
bursa efek Tokyo. Saat ini, Nikkei adalah indeks yang paling banyak 
digunakan sebagai panduan bagi investor ketika akan berinvestasi 
(www.wikipedia.org, 2014). 
Indeks ini dibuat untuk mencerminkan kondisi pasar saham, 
oleh karena itu pergerakan setiap indeks sektor industri dinilai setara 
dan tidak ada pembobotan yang lebih untuk sektor-sektor industri 
tertentu (www.nni.nikkei.co.jp, 2008). Berbagai macam event yang 
terjadi di pasar saham Tokyo seperti stock splits, perpindahan dan 
penambahan dari saham yang beredar akan memberikan dampak atas 
perhitungan indeks dan bilangan pembaginya (divisor). Saham-saham 
yang harganya kurang dari 50 yen, maka harga sahamnya akan dihitung 
50 yen. Penggunaan harga, ditentukan berdasar prioritas sebagai berikut : 
a. Harga khusus terbaru 
b. Harga saat ini 
c. Harga standar 
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Perusahaan yang tercatat di Indeks Nikkei 225 merupakan 
perusahaan besar yang telah beroperasi secara global, termasuk di 
Indonesia. Dengan naiknya Indeks Nikkei 225 ini berarti kinerja 
perekonomian Jepang ikut membaik. Sebagai salah satu negara tujuan 
ekspor Indonesia, pertumbuhan ekonomi Jepang dapat mendorong 
pertumbuhan ekonomi Indonesia melalui kegiatan ekspor maupun 
aliran modal masuk baik investasi langsung maupun melalui pasar 
modal (Sunariyah, 2011). 
M. Samsul (2008) mengungkapkan bahwa pergerakan indeks di 
pasar modal suatu negara dipengaruhi oleh indeks-indeks pasar modal 
dunia. Hal ini disebabkan aliran perdagangan antar negara, adanya 
kebebasan aliran informasi, serta deregulasi peraturan pasar modal yang 
menyebabkan investor semakin mudah untuk masuk di pasar modal 
suatu negara. 
11.  Indeks Hang Seng 
Hongkong indeks saham yang akan dijadikan proksi adalah  
Indeks Hang Seng. Hang Seng Index (HSI) adalah indeks kumulatif 
dari 38 saham blue chip dari Hong Kong stock Market, yang 
merupakan salah satu indeks saham terpercaya yang digunakan para 
investor dan fund manager untuk berinvestasi. Indeks Hang Seng Index 
(disingkat: HSI) adalah sebuah indeks pasar saham berdasarkan 
kapitalisasi di Bursa Saham Hong Kong. Indeks ini digunakan untuk 
mendata dan memonitor perubahan harian dari perusahaan-perusahaan 
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terbesar di pasar saham Hongkong. Ke-38 constituent stock yang 
dijadikan indikator berasal dari berbagai sektor, seperti Industri, 
Finance, Properties, dan sebagainya. Keseluruhan dari nilai saham 
saham ini merupakan 70% dari nilai kapitalisasi seluruh nilai saham 
yang tercatat pada The Stock Exchange of Hong Kong Ltd (SEHK). 
Karena itu naik atau turunnya indeks Hang Seng merupakan refleksi 
performance dari keseluruhan saham-saham yang diperdagangkan 
berinvestasi (www.wikipedia.org, 2014). 
HSI dimulai pada 24 November 1969 dirangkum dan dirawat 
oleh HSI Services Limited, yang merupakan anak perusahaan penuh 
dari Hang Seng Bank, bank terbesar ke-2 di Hong Kong berdasarkan 
kapitalisasi pasar. Perusahaan ini bertanggung jawab untuk membuat, 
menerbitkan, dan mengatur Indeks Hang Seng dan beberapa indeks 
saham lainnya, seperti Hang Seng Composite Index, Hang Seng HK 
MidCap Index 
Hang Seng Index (HSI) adalah salah satu variant produk 
investasi di perdagangan berjangka yang palig dinamis dan paling cepat 
pergerakannya. Paling populer di Indonesia dari jenis indeks. Salah satu 
stock index (stodex) Asia yang paling terkenal di seluruh Asia, yang 
merupakansebuah standar indeks (harga rata-rata) saham di bursa 
saham atau pasar modal Hong Kong, digunakan oleh hampir semua 
financial atau fund manager di Asia sebagai standar perdagangan.  
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12. Teori Portofolio 
Teori Portofolio lahir dari seseorang yang bernama Harry 
Markowitz (1952) yang mengemukakan teori portofolio yang dikenal 
dengan model Markowitz, yaitu memperoleh imbal hasil (return) pada 
tingkat yang dikehendaki dengan risiko yang paling minimum. 
Diversivikasi dalam berinvestasi perlu dilakukan untuk meminimumkan 
risiko, yaitu membentuk portofolio atau menginvestasikan dana tidak di 
satu aset saja melainkan ke beberapa aset dengan proporsi dana tertentu. 
Hal ini berarti investasi harus dipilah-pilah (asets allocation) ada yang 
dalam saham, obligasi, SBI, deposito berjangka dan Reksa Dana. 
Selanjutnya harus dijelaskan secara lebih rinci, seperti dalam saham 
berapa persentase untuk sektor properti, perbankan, farmasi, makanan, 
industri, dasar, manufaktur, otomotif dan seterusnya.  
Hampir semua investasi mengandung unsur ketidakpastian atau 
resiko. Pemodal tidak tahu dengan pasti hasil yang akan diperolehnya 
dari investasi yang dilakukanya. Pemodal menghadapi kesempatan 
investasi yang beresiko, pilihan investasi tidak hanya mengandalkan 
pada tingkat keuntungan yang diharapkan, namun juga bersedia 
menanggung resiko (Husnan, 2015). Kemudian dirinci lagi jenis saham 
yang akan dipilih (stock selection). Misalnya, untuk sektor farmasi, 
saham dari emiten mana yang akan dibeli. Berikut ini adalah pedoman 
umum tentang analisis makro untuk alokasi investasi (Samsul, 2008): 
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a. Siklus Ekonomi 
Dalam siklus pemulihan ekonomi (recovery cycle) dan siklus 
pengembangan ekonomi (prosperity cycle) proporsi investasi yang 
lebih besar diberikan pada durable goods dan bukan pada 
nondurable goods. Durable goods adalah produk tahan lama seperti 
properti, otomotif, industri baja, industri dasar, komunikasi, dan 
manufaktur. Sementara nondurable goods adalah produk tidak tahan 
lama seperti makanan dan minuman, farmasi, rokok, serta 
consumer’s product. 
b. Leading Indicator 
Leading indicator merupakan indikator awal yang 
menunjukkan arah siklus ekonomi menuju ke recovery cycle atau ke 
arah recession cycle. Indikator awal itu tampak terlebih dahulu 
sebelum cycle baru terjadi. Pihak yang dapat memahami adanya 
leading indicator akan mempunyai kesempatan untuk mengambil 
keputusan terlebih dahulu, sehingga dapat mengurangi kerugian atau 
mendapat keuntungan lebih karena dapat segera melakukan shifting 
of stock. 
c. Ekonomi Internasional 
Jika suatu negara terlibat dalam perdagangan ekonomi 
internasional, pertumbuhan ekonomi nasionalnya akan dipengaruhi 
oleh kegiatan ekonomi internasional yang berkaitan secara langsung. 
Misalnya, jika ekspor Indonesia nomer satu ke Amerika Serikat dan 
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nomor dua ke Jepang, maka kemajuan ekonomi Amerika Serikat 
atau Jepang secara teoritis akan berdampak positif terhadap ekonomi 
Indonesia, yang selanjutnya akan membuat Pasar Modal Indonesia 
lebih semarak. 
d. Politik dan Sosial 
Situasi politik suatu negara yang relatif stabil dan kondisi 
masyarakatnya makmur, hal itu akan menarik investor internasional 
serta investor domestik untuk berinvestasi di sektor riil maupun 
pasar modal. Perkembangan pasar modal yang pesat hanya dapat 
terjadi pada negara yang memiliki stabilitas politik dan kemakmuran 
masyarakatnya merata. 
e. Korelasi Negatif 
Melakukan diversifikasi pada portofolio kita harus 
menghindari saham-saham yang berkorelasi positif, atau pilihlah 
saham yang berkorelasi negatif. Misalnya, saham pabrik semen dan 
saham properti adalah berkorelasi positif. Jadi jika sudah memiliki 
saham semen jangan memiliki saham properti. Kebaikan dari 
korelasi positif adalah apabila sekuritas dalam portofolio sedang naik 
harganya, maka keuntungan akan menjadi sangat besar. Sementara 
keburukannya adalah jika harga sedang turun, kerugian yang besar 
akan dialami. Kebaikan dari memiliki sekuritas yang berkorelasi 
negatif adalah bila yang satu merugi sementara yang lain untung, 
maka kita tidak mengalami kerugian total. 
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13. Multi-Factor Model (MFM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT) 
Model faktor merupakan alat yang memungkinkan untuk 
menjelaskan dan mengukur faktor-faktor yang berbeda yang dapat 
memengaruhi tingkat  imbal hasil suatu sekuritas selama satu periode 
tertentu. Secara formal, model faktor tunggal dijelaskan dalam 
persamaan berikut (Bodie, et al, 2014): 
ri = E(ri) + βiF + ei....................................................(2.1) 
Di mana E(ri) adalah imbal hasil yang diharapkan dari saham i. 
Jika faktor makro mempunyai nilai 0 pada periode tertentu (atau tidak 
ada kejutan makro), maka imbal hasil sekuritas akan sama dengan yang 
diprediksi sebelumnya, E(ri) ditambah dengan hanya dampak dari 
peristiwa yang spesifik perusahaan. Seluruh komponen imbal hasil yang 
tidak sistematis, ei adalah saling tidak berkorelasi dan juga tidak 
berkorelasi dengan faktor F (Bodie, et al, 2014). 
Pada model dua faktor. Kita asumsikan dua sumber risiko 
ekonomi yang penting adalah ketidakpastian yang melingkupi kondisi 
siklus bisnis akibat pertumbuhan GDP yang tidak diantisipasi 
sebelumnya dan perubahan tingkat bunga. Kita akan menyebut setiap 
penurunan tingkat bunga yang tidak diharapkan, yang seharusnya 
merupakan berita baik bagi saham, IR. Imbal hasil suatu saham akan 
merespons terhadap pengaruh faktor risiko sistematis maupun faktor 
spesifik perusahaan. Karena itu, kita dapat menulis model dua faktor 
yang menjelaskan tingkat imbal hasil saham i pada periode yang sama 
sebagai berikut (Bodie, et al, 2014): 
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ri = E(ri) + βiGDP + βi IR + IR + ei.........................................(2.2)           
Dua faktor pada sisi kanan persamaan atas faktor sistematis di 
dalam perekonomian. Sebagaimana model faktor tunggal, kedua faktor 
makro ini mempunyai nilai ekspektasi nol: menunjukkan perubahan pada 
variabel ini yang sebelumnya tidak diantisipasi. Koefisien dari setiap 
sektor pada persamaan (2.2) mengukur sensitivitas imbal hasil saham atas 
faktor tersebut. Untuk alasan ini, koefisien sering kali disebut sebagai 
sensitivitas faktor (factor sensitivity), pembebanan faktor (factor loading), 
atau beta faktor (factor beta). Seperti sebelumnya, ei mencerminkan 
pengaruh faktor spesifik perusahaan (Bodie, et al, 2014). 
Sejauh ini kita telah mengasumsikan bahwa hanya terdapat satu 
faktor sistematis yang memengaruhi imbal hasil saham. Asumsi yang 
disederhanakan ini kenyataannya terlalu sederhana. Kita juga telah 
mencatat bahwa mudah sekali untuk memikirkan beberapa faktor yang 
dipicu oleh siklus bisnis yang mungkin dapat memengaruhi imbal hasil 
saham, fluktuasi tingkat bunga, tingkat inflasi, harga minyak, dan 
sebagainya. Eksposur terhadap salah satu faktor ini akan memengaruhi 
risiko saham dan tentu saja imbal hasilnya. Kita dapat menurunkan versi 
multifaktor dari APT untuk mengakomodasi banyak sumber risiko (Bodie, 
et al, 2014). 
Anggaplah bahwa kita menyimpulkan bahwa model dua faktor 
seperti yang dinyatakan dalam Persamaan (2.2) adalah sebagai berikut 
(Bodie, et al, 2014): 
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ri = E(ri) + βi1F1 + βi2F2 + ei................................................(2.3) 
Pada persamaan (2.2), faktor 1 adalah penyimpangan 
pertumbuhan GDP dari yang diharapkan, sedangkan faktor 2 adalah 
penurunan tingkat bunga yang tidak diantisipasi. Setiap faktor memiliki 
imbal hasil yang diharapkan sebesar nol karena setiap variabel 
mengukur kejutan (surprise) dalam variabel sistematis, bukan tingkat 
variabel tersebut. Demikian juga, komponen spesifik perusahaan dari 
imbal hasil yang tidak diharapkan, ei, juga memiliki imbal hasil yang 
diharapkan sebesar nol. Memperluas model seperti model faktor dua 
menjadi faktor dalam jumlah yang lebih banyak bukan hal yang rumit 
(Bodie, et al, 2014). 
Membentuk APT multifaktor adalah mirip dengan kasus satu 
faktor tersebut. Tetapi, pertama sekali kita harus memperkenalkan 
konsep portofolio faktor (factor portofolio), yang merupakan portofolio 
terdiversifikasi dengan baik yang dibentuk untuk mempunyai beta 
sebesar 1 pada satu faktor dan beta sebesar 0 untuk faktor yang lain. 
Kita dapat melihat portofolio faktor sebagai portofolio tracking. 
Artinya, imbal hasil portofolio tersebut melacak evolusi sumber risiko 
ekonomi makro tertentu, tetapi tidak berkorelasi dengan sumber risiko 
yang lain. Adalah mungkin untuk membentuk portofolio faktor seperti 
itu karena kita mempunyai sejumlah besar sekuritas untuk dipilih dan 
hanya sedikit faktor untuk ditentukan. Portofolio faktor akan menjadi 
tolok ukur untuk garis pasar sekuritas multifaktor (Bodie, et al, 2014). 
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Arbitrage Pricing Theory (APT) atau Teori Arbitrase Harga 
pertama kali dikemukakan oleh Ross (1976) yang menggunakan 
pemikiran yang menyatakan bahwa dua kesempatan investasi yang 
mempunyai karakteristik yang identik sama tidaklah bisa dijual dengan 
harga yang berbeda. Konsep yang digunakan adalah hukum satu harga 
(the law of one price) yaitu apabila aktiva yang berkarakteristik sama 
tersebut terjual dengan harga yang berbeda, maka akan terdapat kesempatan 
untuk melakukan arbitrage dengan membeli aktiva yang berharga murah 
dan  pada saat yang sama menjualnya dengan harga yang lebih tinggi 
sehingga memperoleh laba tanpa risiko (Husnan, 2015). 
Teori APT mengasumsikan bahwa setiap investor memiliki 
peluang untuk meningkatkan return portofolionya tanpa meningkatkan 
risikonya. Masing- masing investor dapat membentuk portofolio 
tergantung dari preferensinya terhadap risiko pada masing-masing 
faktor risiko. Faktor-faktor risiko dapat diketahui melalui harga pasar 
yang dianggap relevan dan sensitivitas return dari sekuritas terhadap 
perubahan pada faktor tersebut, maka dapat ditentukan estimasi return 
yang diharapkan pada sekuritas tersebut. 
B. Hubungan Antara Variabel dengan Harga Saham Gabungan 
1. Hubungan Indeks Harga Saham Gabungan dengan Suku Bunga 
 Tingkat bunga adalah harga yang menghubungkan masa 
kini dan masa depan. Suku bunga sangat berhubungan erat dengan 
investasi, suku bunga membantu menentukan berapa banyak investasi 
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terjadi dalam ekonomi. Ketika suku bunga tinggi, maka pinjaman pun 
mahal, dan ada sedikit investasi dibandingkan dengan ketika suku 
bunga rendah. Semakin besar GDP potensial pada masa depan. 
Perubahan investasi apat pula menyebabkan ayunan dalam siklus 
bisnis.Pelambatan investasi dapat memicu kemerosotan, begitu juga 
sebaliknya (Mankiw, 2003). Pada perusahaan yang struktur modalnya 
banyak menggunakan pinjaman yang berbasis bunga, kenaikan pada 
suku bunga pinjaman yang tinggi menyebabkan beban bunga kredit 
meningkat dan laba bersih menurun. Laba bersih perusahaan akan 
mengalami penurunan akan diikuti laba per saham turun dan 
selanjutnya berdampak pada harga saham yang melemah.  
2. Hubungan Indeks Harga Saham Gabungan dengan Kurs 
 Kurs merupakan nilai harga mata uang domestik terhadap 
mata uang asing. Salah indikator makro ekonomi ini memiliki peran 
yang krusial karena menjadi sebuah niai pada pasaran internasional 
sehingga fluktuasinya memberikan dampak yang besar bagi 
perekonomian domestik. Peningkatan nilai mata uang suatu negara 
secara langsung akan memberikan dampak pada signal positif 
membaiknya perekonomian negara tersebut terlepas dari permasalahan 
ekspor. Membaiknya kondisi perekonomian suatu negara akan 
berimbas pada peningkatan kepercayaan investor terutama pada pasar 
saham, secara langsung kinerja pasar saham suatu negara akan naik 
begitu juga dengan indeks harga saham gabungan akan naik. Selain itu 
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hubungan antara nilai tukar terhadap investasi juga ditunjukan oleh 
teori yang dikemukakan oleh Wallerstein dimana semakin maju 
pertumbuhan ekonomi suatu negara struktur keuangan melalui kegiatan 
investasi semakin membutuhkan ruang global sehingga memunculkan 
pertumbuhan uang asing yang cepat. 
 Kenaikan kurs mata uang akan membawa dampak yang 
berbeda pada setiap perusahaan. Bagi perusahaan yang memiliki hutang 
dalam bentuk dolar, kenaikan dolar akan sangat dirasakan dampaknya 
karena beban perusahaan untuk membayar hutang menjadi lebih tinggi. 
Sebaliknya bagi perusahaan yang aktivitas utamanya adalah ekspor 
maka akan mendapat positif dari penguatan rupiah terhadap dolar. Kurs 
tukar merupakan jumlah unit dari suatu mata uang tertentuyang dapat 
dibeli untuk satu unit mata uang lainnya (Brigham, 2001).  Perubahan 
pada kurs juga akan mempengaruhi pembentukan harga barang atau 
jasa impor-ekspor sehingga akan berpengaruh langsung terhadap 
profitabilitas perusahaan.  
1. Hubungan Indeks Harga Saham Gabungan dengan Harga Minyak 
Dunia 
Minyak mentah atau crude oil merupakan salah satu energi yang 
sangat vital. Hal ini dikarenakan hasil olahan minyak mentah 
merupakan komoditas dan sumber energi utama dunia saat ini. 
Pertumbuhan indeks yang tinggi di sektor pertambangan menunjukkan 
minat investor yang besar terhadap saham-saham sektor pertambangan 
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yang dipandang sebagai pilihan investasi yang menguntungkan. Selain 
itu, Investor di pasar modal menganggap bahwa dengan naiknya 
permintaan minyak secara global merupakan pertanda membaiknya 
pemulihan ekonomi global paska krisis. Sebaliknya, turunnya 
permintaan minyak secara global mencerminkan melemahnya 
pemulihan ekonomi global. Dengan demikian, jika harga minyak dunia 
meningkat, ekspektasi terhadap membaiknya kinerja perusahaan-
perusahaan juga akan meningkat dan otomatis harga sahamnya akan 
ikut meningkat. 
2. Hubungan Indeks Harga Saham Gabungan dengan Harga Emas Dunia 
Salah satu bentuk investasi yang cenderung bebas risiko adalah 
emas, karena dianggap lebih baik untuk lindung nilai terhadap inflasi 
(Sunariyah, 2011). Emas merupakan logam mulia yang nilainya terus 
naik tiap waktunya. Bahkan kalangan investor menilai bahwa dengan 
berinvestasi emas, nilai dari kekayaan mereka akan tetap terjaga 
(Apriyanti, 2011:2). Sebab dengan resiko yang relatif lebih rendah, 
emas dapat memberikan hasil imbal balik yang baik dengan kenaikan 
harganya. Selain itu emas juga bisa jadi lindung nilai yang aman di 
masa depan. Ketika banyak investor yang mengalihkan investasinya 
kedalam bentuk emas batangan, hal ini akan mengakibatkan turunnya 
indeks saham di negara bersangkutan karena aksi jual secara besar-
besaran yang dilakukan investor (www.investopedia.com).  
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Berdasarkan uraian diatas dan Teori Portofolio, yaitu 
memperoleh imbal hasil (return) pada tingkat yang dikehendaki dengan 
risiko yang paling minimum. Diversivikasi dalam investasi berguna 
untuk meminimumkan risiko (Bodie, et al, 2014:235). Melihat kenaikan 
harga emas dunia, maka investor akan mendiversifikasikan investasinya 
pada emas karena dianggap lebih baik untuk lindung nilai terhadap 
inflasi, hal ini akan mengakibatkan turunnya IHSG. 
3. Hubungan Indeks Harga Saham Gabungan dengan Indeks Dow Jones 
Sebagai salah satu kekuatan ekonomi terbesar, pengaruh 
Amerika Serikat sangat besar bagi negara-negara lain, hal ini juga 
termasuk pengaruh dari perusahaan-perusahaan dan investornya. 
Sehingga pergerakan Indeks Dow Jones yang merupakan salah satu 
Indeks dalam NYSE (New York Stock Exchange) akan berpengaruh 
pada pergerakan Indeks saham negara-negara lain. Salah satu contoh 
pada tahun 2008, dimana saat itu krisis mortgage di Amerika Serikat 
yang akhirnya juga menyeret IHSG turun hingga sebesar 50%, padahal 
dampak krisis itu terhadap perekonomian Indonesia relatif kecil 
(finance.detik.com). Selain itu, Indeks ini dapat menggambarkan 
mengenai bagaimana performa perekonomian di Amerika Serikat. 
Naiknya Indeks Dow Jones ini berarti kinerja perekonomian Amerika 
Serikat ikut membaik. Sebagai salah satu negara tujuan ekspor 
Indonesia, pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat dapat mendorong 
pertumbuhan ekonomi Indonesia melalui kegiatan ekspor maupun 
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aliran modal masuk baik investasi langsung maupun melalui pasar 
modal (Sunariyah, 2011). 
Pasar modal Indonesia sudah terintegrasi dengan pasar modal 
dunia. Hal ini menimbulkan konsekuensi bahwa pergerakan pasar 
modal Indonesia akan dipengaruhi oleh pergerakan pasar modal dunia 
baik secara langsung maupun tidak langsung (Bodie, et al, 2014). 
Berdasarkan uraian diatas dan pengaruh ekonomi internasional pada 
pedoman umum tentang analisis makro untuk alokasi investasi yang 
menyatakan bahwa jika suatu negara terlibat dalam perdagangan 
ekonomi internasional, pertumbuhan ekonomi nasionalnya akan 
dipengaruhi oleh kegiatan ekonomi internasional yang berkaitan secara 
langsung. Sehingga kemajuan perekonomian Amerika Serikat secara 
teoritis akan berdampak positif terhadap perekonomian Indonesia, yang 
selanjutnya membuat pasar modal Indonesia lebih semarak dan akan 
meningkatkan IHSG. 
4. Hubungan Indeks Harga Saham Gabungan dengan Indeks Nikkei 225 
Indeks Nikkei 225 merupakan  indeks utama perdagangan 
saham di negara Jepang, merupakan rata-rata tertimbang harga dari 225 
perusahaan papan atas Jepang (Bodie, et al, 2014:78). Keterkaitan 
antara Jepang dan Indonesia dapat dikatakan sangat kuat. Hal ini 
dikarenakan aktivitas perekonomian,  terutama dari sisi ekspor. Jepang 
adalah negara tujuan ekspor terbesar Indonesia. Negara Jepang 
merupakan konsumen nomor satu ekspor material energi seperti minyak 
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bumi dan batu bara yang berasal dari Indonesia. Selain itu, Perusahaan 
yang tercatat di Indeks Nikkei 225 merupakan perusahaan besar yang 
telah beroperasi secara global, termasuk di Indonesia. Dengan naiknya 
Indeks Nikkei 225 ini berarti kinerja perekonomian Jepang ikut 
membaik. Sebagai salah satu negara tujuan ekspor Indonesia, 
pertumbuhan ekonomi Jepang dapat mendorong pertumbuhan ekonomi 
Indonesia melalui kegiatan ekspor maupun aliran modal masuk baik 
investasi langsung maupun melalui pasar modal (Sunariyah, 2011). 
Berdasarkan uraian diatas dan pengaruh ekonomi internasional 
pada pedoman umum tentang analisis makro untuk alokasi investasi  
yang menyatakan bahwa jika suatu negara terlibat dalam perdagangan 
ekonomi internasional, pertumbuhan ekonomi nasionalnya akan 
dipengaruhi oleh kegiatan ekonomi internasional yang berkaitan secara 
langsung (Samsul, 2008). Sehingga kemajuan perekonomian Jepang 
secara teoritis akan berdampak positif terhadap perekonomian 
Indonesia, yang selanjutnya membuat pasar modal Indonesia lebih 
semarak dan akan meningkatkan IHSG. 
5. Hubungan Indeks Harga Saham Gabungan dengan Indeks Hang Seng 
Hang Seng Index (HSI) adalah salah-satu variant produk 
investasi di perdagangan berjangka yang paling dinamis dan paling 
cepat pergerakannya. Paling populer di Indonesia dari jenis index. 
Salah-satu stock index (stodex) Asia yang paling terkenal di seluruh 
Asia, yang merupakan sebuah standar index (harga rata-rata) saham di 
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bursa saham atau pasar modal Hong Kong, digunakan oleh hampir 
semua financial atau fund manager di Asia sebagai standar 
perdagangan. Pasar modal Indonesia sudah terintegrasi dengan pasar 
modal dunia, hal ini menimbulkan konsekuensi bahwa pergerakan pasar 
modal Indonesia akan dipengaruhi oleh pergerakan pasar modal dunia 
baik secara langsung maupun tidak langsung (Samsul, 2008).  
Berdasarkan uraian diatas dan pengaruh ekonomi internasional pada 
pedoman umum tentang analisis makro untuk alokasi investasi (Samsul, 
2008) yang menyatakan bahwa jika suatu negara terlibat dalam perdagangan 
ekonomi internasional, pertumbuhan ekonomi nasionalnya akan dipengaruhi 
oleh kegiatan ekonomi internasional yang berkaitan secara langsung. 
Sehingga kemajuan perekonomian China secara teoritis akan berdampak 
positif terhadap perekonomian Indonesia, yang selanjutnya membuat pasar 
modal Indonesia lebih semarak dan akan meningkatkan IHSG. 
C. Kerangka Pikir 
Penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui serta menganalisis  
hubungan dari variabel independen, dalam hal ini adalah Tingkat Suku 
Bunga SBI, Kurs Rupiah, Harga Minyak Dunia, Harga Emas Dunia, 
Indeks Dow Jones, Indeks Nikkei 225 dan Indeks Hang Seng terhadap 
variabel dependen, yaitu Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 
Kerangka Pikir berguna memberikan suatu gambaran yang jelas dan 
sistematis, maka Gambar 2.1 berikut ini menyajikan kerangka pemikiran 
yang menjadi pedoman dalam keseluruhan penelitian yang dilakukan.
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Gambar 2.1 Kerangka Pikir Pengaruh antara Variabel Tingkat Suku 
Bunga SBI, Kurs Rupiah, Harga Minyak Dunia, Harga Emas Dunia, 
Indeks Dow Jones, Indeks Nikkei 225 dan Indeks Hang Seng terhadap 
IHSG 
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D. Perumusan Hipotesis
Berdasarkan Kajian Teori dan hasil penelitian terdahulu yang telah 
dijelaskan diatas, maka hipotesis atau dugaan sementara yang dapat 
dirumuskan untuk penelitian ini adalah sebagai berikut : 
H1 : Diduga tingkat suku bunga SBI berpengaruh secara simultan dan 
parsial terhadap IHSG.  
H2 :  Diduga kurs Rupiah berpengaruh secara simultan dan parsial terhadap 
IHSG. 
H3 :  Diduga harga minyak dunia berpengaruh secara simultan dan parsial 
terhadap IHSG. 
H4 :  Diduga harga emas dunia berpengaruh secara simultan dan parsial 
terhadap IHSG. 
H5 :  Diduga Indeks Dow Jones berpengaruh secara simultan dan parsial 
terhadap IHSG. 
H6 :  Diduga Indeks Nikkei 225 berpengaruh secara simultan dan parsial 
terhadap IHSG. 
H7 : Diduga Indeks Hang Seng berpengaruh secara simultan dan parsial 
terhadap IHSG. 
H8 : Diduga variabel harga emas dunia berpengaruh dominan terhadap IHSG. 
